
一、引言

近年来，雾霾已经引起我国政府的密切关注，自

从北京 2011年“PM2.5爆表”事件发生后，我国空气

质量日益恶化，特别是华北地区及中西部地区。为了

控制大气污染程度的进一步恶化，2012年 2月国务

院常务会议通过了新修订的《环境空气质量标准》；

2013年2月，环保部发布了《关于执行大气污染物特

别排放限值的公告》，在重点控制区执行大气污染物

特别排放限值；自 2015年 1月 1日开始，被称为“史

上最严”的《环境保护法》实施，对大气污染治理有了

更具针对性的规定；同时新修订的《大气污染防治

法》正式实施，其中对企事业单位的处罚取消了最高

限制。面对国家如此多的大气污染防治的法律法规

的出台，重污染企业政治成本上升，这些企业是否会

为了规避政治成本而进行向下的盈余管理呢？

盈余管理最先由Sclipper（1989）提出，他认为管

理层为了谋取某种利益，会有目的地操纵财务报表

的披露。Healy、Wahlen（1999）最早将盈余管理分为

真实盈余管理和应计盈余管理。前期对盈余管理的

研究，以应计盈余管理研究为主。而计量模型由

Roychowdhury（2006）提出，他认为，真实盈余管理

行为会对企业的现金流量产生影响，对企业的营运

造成实质性的影响。安然事件后，美国于 2002年推

出了划时代意义的《萨班斯—奥克斯利法案》，对应

计盈余的操纵实施了更多的限制，而真实盈余管理

行为在逐年增多（Cohen 等，2008；Cornett 等，

2009）。我国学者更多的是针对应计盈余管理进行研

究，如张晓东（2012），曾月明、刘佳佳（2016）等。

本文基于 2011年雾霾事件对我国重污染企业

政治成本的影响研究真实盈余管理行为，可以验证

政治成本对我国企业真实盈余管理的影响，不但为

真实盈余管理提供新的研究思路，而且为我国政府

进行空气污染治理提供一定的理论参考。

二、假设提出

自从 2011年“PM2.5爆表”事件发生后，我国立

法机构加快了对大气污染防治方面的立法和法律修

订，并且在政府监督和税收政策方面进行了改革，重

污染企业必须遵守法律法规，顺应国家政策导向，则

政治成本逐渐加大。刘运国、刘梦宁（2015）研究发

现，在“PM2.5爆表”事件后，相比于非重污染企业，

重污染企业进行了显著向下的盈余管理。重污染企

业为了减轻自身的压力，将很有可能通过向下的真
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实盈余管理行为降低财务报表的利润。这样一来，

一方面可以影响立法机构在制定法律法规时考虑

社会稳定和企业利润，创造有利于企业发展的外

部环境；另一方面，即使未能得到相对宽松的外部

环境，至少可以减轻政府部门对企业的严格监管，甚

至由于企业利润微薄，可以博取政府部门的同情

（Konigsgruber、Windisch，2014）或者获得政府部门

财政补贴，同时有可能少缴税。基于以上分析，提出

如下假设：

假设1：雾霾事件的发生，加大了重污染企业的

政治成本，致使这些企业进一步加大向下的盈余管

理程度。

“政治成本假说”第一阶段的研究主要验证“规

模假说”，验证规模越大的公司是否越受到外界的关

注、政府的管制。相对于小规模的企业，规模越大的

公司政治成本越高，企业越有动机进行向下的盈余

管理，特意隐瞒公司的真实利润，来降低本企业的政

治成本。这个假说在我国学者的研究中并没有得到

一致的结论。因此，有必要对“规模假说”在我国是否

适用进行进一步验证。由于过去 30年里我国重污

染企业主要以牺牲环境、资源和生态为代价持续高

速增长，越庞大的规模越容易使自身建立在破坏环

境之上的财富积累在目前构建生态文明的社会氛围

下备受关注，因此在“PM2.5爆表”事件后，规模越大

的重污染企业面临的政治成本越高，越会进行向下

的盈余管理。由于应计盈余管理受到了诸多限制，所

以企业更会进行真实盈余管理，降低企业的业绩，从

而来减轻或者规避高昂的政治成本。基于以上分析，

提出如下假设：

假设2：政府越重视环境治理，相对于规模小的

企业，规模越大的重污染企业面临的政治成本越高，

越会进行向下的盈余管理。

雾霾天气的出现致使政府进行越来越严厉的大

气环境治理。基于我国特殊的政治和制度原因，重污

染企业有 70%左右都是国有企业，相对于非国有企

业而言，它们承担了更多的社会责任，如解决就业、

调整经济结构、维持社会稳定等，其经营并非以盈利

为唯一的目标，受到政府的保护比较多。因此，一旦

面临政府的管制，非国有企业很可能首当其冲，是政

府管制的重点对象。这使得两类企业面临的政治成

本不同，从而导致两类企业进行真实盈余管理行为

的差异性。在政府大力加强大气环境治理和监督的

时候，国有企业由于其特殊的地位，面临的政治成本

增加要小于非国有企业，从而进行真实盈余管理的

动机更弱。基于以上分析，提出如下假设：

假设3：相对于国有污染企业，非国有污染企业

由于面临更高的政治成本，有更强的向下进行真实

盈余管理的动机。

三、研究设计

（一）样本的选择及数据来源

本文以2009 ~ 2015年沪深两市A股六大重点行

业上市公司为初选样本，主要研究 2013年环保部

《关于执行大气污染物特别排放限值的公告》规定的

重点控制区域内的六大行业，包括火电、钢铁、石化、

水泥、有色和化工的大气污染物特别排放限值。为了

保证数据的可靠性和有效性，对样本按以下标准进

行了筛选：①ST及∗ST公司有可能因为别的动机进

行真实盈余管理，因此予以剔除；②剔除数据缺失及

期间退市的上市公司；③研究中需要对样本公司进

行对比分析和连续追踪，且部分指标需要前一年的

数据，因此剔除 2008 ~ 2015年新上市的公司。依照

上述选择原则，本文获得181家有效样本企业、1267
个观测值，所用数据来源于 CCER 数据库，采用

STATA 12.0进行实证分析。

（二）变量定义

1. 被解释变量：真实盈余管理程度（Rearn）。本
文借鉴李增福（2011）的研究构造了一个衡量企业真

实盈余管理的综合指标。企业在经营管理过程中常

用的真实盈余管理手段，主要是对生产、销售和酌量

性费用的控制，用异常生产成本（Abrod）、异常现金

流（Abcfo）、异常酌量性费用（Absga）来衡量真实盈

余管理程度。其中，Rearn=Abrod-Abcfo-Absga。考
虑Rearn的方向，先得出盈余管理是正还是负，正数

表示向上的盈余管理，负数表示向下的盈余管理，

对正的予以放弃，对负数取绝对值，绝对值越大表

示向下的真实盈余管理程度越高。回归模型借用

Roychowdhury（2006）提出的模型：
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以上公式中：Prodt为生产成本总额，即销售成

本与存货变化之和；Cfot为当年经营现金净流量；

Sgat表示操纵性费用，取销售费用和管理费用之和；

At-1为年初总资产，St为当年的营业收入总额，△St

代表本期和上一期营业收入的差值，对模型（1）、
（2）、（3）进行回归得出这三个方面的正常值，然后取

它们各自的残差代表异常值，即异常生产成本

（Abrod）、异常现金流量（Abcfo）和异常酌量性费用

（Absga），代入公式得到真实盈余管理程度Rearn，正
的表示向上的盈余管理，和本文无关，对于留下的负

数取绝对值得到AbsRearn。从表 1可以看出 2009 ~
2015年每年向下的真实盈余管理取绝对值的情况。

2011年10月底才出现“PM2.5爆表”事件，所以2011年
真实盈余管理并不严重，2012年国家开始重视对大

气污染的控制，致使这些重污染企业政治成本提高，

企业增加了真实盈余管理行为，特别是2015年达到

了最高（0.1724），被称为“史上最严”的《环境保护

法》对大气污染治理有了更针对性的规定，监督也在

加强，导致企业进行了更大程度的向下的盈余管理。

2. 解释变量。年份（Year），由于我国雾霾指数没

有公开性，借鉴Key（1997）的研究，2011年 10月后

政府对大气环境治理出台了一系列的控制措施，致

使企业的政治成本急剧发生变化，因此设定虚拟变

量，将2009 ~ 2011年设置为0、2012 ~ 2015年取1，对
两组数据分别进行检验，来验证假设 1；公司规模

（Size），采用公司年末资产总额的自然对数衡量；是

否为国有企业（Nature）是对于假设 3中国有企业和

非国有企业的区分，将国有企业设定为1、非国有企

业设定为0。
3. 控制变量。企业进行真实盈余管理的动机有

很多，为了验证本文的假设，参考杨玉娥（2016）对真

实盈余管理动机的分类，对企业其他的一些主要动

机进行控制。企业债务过多或者为了扭亏有可能会

进行向上的真实盈余管理，控制企业的债务契约动

机（Debt）和扭亏为盈动机（Loss）；企业为了增发新

股，有可能进行向上或者向下的盈余管理，控制企业

增发新股动机（Snnet）；营业收入增长率作为衡量公

司业绩的指标，与真实盈余管理有很大的关联性，因

此控制营业收入增长率（Roa）；董事长和总经理两

职合一意味着权利受到较少的相互牵制，控制两职

合一（Dual）。具体变量的定义见表2。

（三）模型构建

本文主要研究重污染企业政治成本上升是否导

致向下的真实盈余管理行为，在借鉴以前学者研究

成果的基础上构建多元回归模型，具体如模型1、模
型2及模型3所示：

1. 构建模型1用于检验重污染企业面临政府加

强对大气污染方面的监管后，是否会引起这些企业

加大向下的盈余管理，模型如下所示：

AbsRearn=β0+β1Year+β2Debt+β3Loss+
β4Snnet+β5Roa+β6Dual+ε （模型1）

2. 构建模型2来检验规模不等的企业在政治成

本上升时与向下真实盈余管理的关系，模型如下所

示：

AbsRearn=β0+β1Size+β2Debt+β3Loss+
β4Snnet+β5Roa+β6Dual+ε （模型2）

3. 相对于国有企业，非国有企业面临更高的政

治成本，构建模型 3检验其是否会加大向下的真实

盈余管理程度，模型如下所示：

AbsRern=β0+β1Nature+β2Debt+β3Loss+
β4Snnet+β5Roa+β6Dual+ε （模型3）

依据假设1，政府在2008年后更重视产业升级，

变量
类型

被
解释
变量

解释
变量

控制
变量

变量
符号

AbsRearn

Year

Size

Nature

Debt

Loss

Snnet

Roa

Dual

变量含义

向下真实
盈余管理
程度

年份

公司规模

是否为国
有企业

债务契约
动机

扭亏为盈
动机

增发新股
动机

营业收入
增长率

两职合一

变量取值和方法说明

用异常生产成本（Abrod）、异
常现金流量（Abcfo）以及异
常酌量性费用（Absga）来衡
量真实盈余管理程度

2009 ~ 2011 年 取 0，2012 ~
2015年取1
年末资产总额的自然对数

国有企业取值为1，否则为0

负债总额/年末资产总额

公司真实盈余管理前净利润
<0，而经过真实盈余管理后
的净利润>0，取值为 1，否则
为0

上市企业前两年与当期的净
资产收益率之和介于 16% ~
18%，则为1，否则为0
本期营业收入增长额/上期
营业收入总额

董事长兼任总经理取值为1，
否则为0

年度

AbsRearn
2009

0.1038
2010

0.1347
2011

0.1139
2012

0.1622
2013

0.1430
2014

0.1535
2015

0.1724

表 1 2009 ~ 2015年向下真实盈余管理的绝对值

表 2 变量定义
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对重污染行业加大了监管力度，2009年开始企业为

了避免政治成本上升而进行了一定程度向下的真实

盈余管理。从 2012年开始政府更加重视大气污染

后，颁布了一系列的法律法规并实施了严格监管，促

使企业政治成本继续上升，导致企业加大向下的真

实盈余管理程度，因此预测模型 1中虚拟年度变量

的系数β1为正数，并且2012年以后比2012以前向下

真实盈余管理程度更大；根据假设2，规模越大面临

的政治成本越高，更导致企业进行向下的真实盈余

行为，因此预测模型2相关系数为正；根据假设3，相
对于国有企业，民营企业面临的监督更为严格，政治

成本上升得更多，自然就导致向下真实盈余管理行

为越多，因此预测模型3的相关系数β1为正，非国有

企业盈余管理更为明显。

四、实证检验和结果分析

（一）描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表 3所示。向下

真实盈余管理程度（AbsRearn）平均值为1.149，标准

差为0.038，最大值为1.872，可以看出所选样本盈余

管理程度较高，符合本文的预期假设；年份（Year）平
均值为0.612；公司规模（Size）最大值为29.119，平均

值为23.931；是否为国有企业（Nature）均值为0.697，
因为所选样本国企占多数，所以相对来说公司规模

较大；债务契约动机（Debt）平均值为 0.581，负债情

况符合我国国情；增发新股动机（Snnet）平均值为

0.441，可以看出不少企业有再融资需求；营业收入

增长率（Roa）均值为 0.061，相对于整体上市公司偏

低，是因为这些企业大部分属于传统行业，并且由于

受到金融危机和国家经济转型的影响；两职合一

（Dual）的平均值为0.271，说明董事长和总经理兼任

的企业并不多。

（二）相关性分析

变量的相关性分析如表 4
所示，所选样本的向下真实盈

余管理程度（AbsRearn）与政治

成本虚拟变量年份（Year）的相

关系数为 0.037，在 5%的水平

上显著正相关，与假设1一致；

企业规模（Size）与向下真实盈

余管理程度 AbsRearn 相关系

数为 0.044，同样在 5%的水平

上显性正相关，说明规模越大

的企业向下盈余管理程度越

高，假设 2得到了初步的验证；政治成本的另一个

虚拟变量是否为国有企业（Nature）与向下真实盈

余管理程度（AbsRearn）的相关系数为0.081，但并不

呈显著相关性，假设3没有得到验证，需要进一步进

行检验。控制变量债务契约动机（Debt）和扭亏为盈

动机（Loss）与向下真实盈余管理程度（AbsRearn）的
相关系数分别为-0.071、-0.025，分别在 5%和 1%的

水平上显著负相关，说明企业负债率越高，越倾向于

进行向上的盈余管理，企业如果是亏损企业的话，往

往出于扭亏动机而进行向上的盈余管理；增发新股

动机（Snnet）与向下真实盈余管理程度（AbsRearn）
的相关系数为-0.101，同样也在1%的水平上显著负

相关，也就是说当企业有增发新股动机的时候，会进

行向上的盈余管理；营业收入增长率（Roa）越高，

越容易致使企业获得利润，企业为了减少政治成

本，会进行相应的盈余控制，因此可以看出营业收

入增长率（Roa）与其相关系数为 0.223，在 1%的水

平上呈正相关关系；两职合一（Dual）与企业向下

真实盈余管理程度（AbsRearn）系数为0.036，显性

变 量

AbsRearn

Year

Size

Nature

Debt

Loss

Snnet

Roa

Dual

平均值

1.149

0.612

23.931

0.697

0.581

0.076

0.441

0.061

0.271

标准差

0.038

0.137

2.463

0.113

0.281

0.286

0.155

0.037

0.132

最小值

0.025

0

9.712

0

0.384

0

0

-0.032

0

最大值

1.872

1

29.119

1

0.871

1

1

0.214

1

N

1267

1267

1267

1267

1267

1267

1267

1267

1267

表 3 变量描述性统计

变 量

AbsRearn

Year

Size

Nature

Debt

Loss

Snnet

Roa

Dual

AbsRearn

1

0.037∗∗

0.044∗∗

0.081

-0.071∗∗

-0.025∗∗∗

-0.101∗∗∗

0.223∗∗∗

0.036∗

Year

1

0.029∗

0.033

-0.261∗

-0.023∗

0.032∗∗∗

0.197∗∗

0.079∗∗

Size

1

0.045∗

-0.106

-0.026∗

0.102∗∗

0.138∗∗

0.043∗

Nature

1

-0.292∗

-0.043∗

0.137∗∗∗

0.214∗∗

0.049

Debt

1

0.031

0.206∗∗

0.151∗∗∗

0.106∗∗∗

Loss

1

-0.102∗∗

0.155∗∗

0.114∗∗

Snnet

1

0.146∗

0.025∗∗

Roa

1

0.287

Dual

1

注：∗∗∗、∗∗和∗分别代表1%、5%和10%的显著性水平。下同。

表 4 变量相关性分析
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正相关，说明当公司董事长和总经理为同一人时，更

容易产生向下的真实盈余管理行为。

（三）回归分析

回归分析结果如表 5所示，可以看出拟合程度

并不是很低，但还是在可接受的范围内，或许是因为

向下真实盈余管理程度（AbsRearn）是通过计算回归

得到的，其本身具有一定的偏差。本文把模型一的年

度虚拟变量分成了两部分进行回归，对比其结果，因

为我国2011年10月出现“PM2.5爆表”事件，我国对

治理大气污染的相关法律法规及监督也是在 2012
年开始严格起来的，从表中可以看出模型 1的回归

结果中年度虚拟变量（Year）的相关系数为0.0284和
0.0404，分别在5%和1%水平上显著，是正相关关系，

说明自从2008年国家关注大气污染开始，企业为了

降低政治成本，就进行了向下的真实盈余管理，2011
年 10月后，国家开始更加重视大染污染的防治，重

污染企业向下的真实盈余管理程度更为严重，假设

1得到了验证。

在模型2的回归结果中主要看企业的规模大小

（Size）与重污染企业向下真实盈余管理程度的关

系，可以看出两者在 5%水平上显著正相关，相关系

数为0.0172，说明重污染企业越大，所面临的政治成

本就越高，越促使企业进行向规模下的真实盈余管

理，假设2得到了验证。

表中的最后两列，是把所有的重污染企业样本

按是否为国有企业（Nature）进行分类回归的结果，

比较非国有企业是否比国有企业面临更大的政治成

本而进行向下的真实盈余管理，从表中可以看出非

国有企业的相关系数为 0.0274，国有企业的相关系

数为 0.0210，并且都在 1%的水平上相关，但非国有

企业比国有企业的系数要大，向下真实盈余管理程

度更高，这有可能是因为国有企业还承担了比非国

有企业更大的社会责任，相关的监督和检查部门对

于国企没有非国有企业那么严厉，另一方面也有可

能国有企业管理团队毕竟面临的是国有资产，对于

政治成本上升的敏感性不如民营企业，本文的假设

3通过了验证。

从 5个控制变量的回归结果可以看出，企业面

临债务契约动机（Debt）、扭亏为盈动机（Loss）、增发

新股动机（Snnet）的时候，会进行向上的真实盈余管

理，它们的相关系数都显著为负；营业收入增长率

（Roa）与向下真实盈余管理程度的相关系数显著为

正，说明企业的收入越高，利润有可能越多，面临的

社会关注度越多，导致政治成本上升，为了减少社会

关注度或者为了得到国家财政补贴，企业会产生更

大程度的向下的真实盈余管理；董事长与总经理是

否两职合一（Dual）与向下的真实盈余管理程度正相

关，并且都在10%的水平上显著，说明两职合一加剧

了企业的真实盈余管理。

（四）稳健性检验

为了验证上述回归结果，本文进行了如下稳健

性检验：借鉴相关学者（Jones，1991；郭婉，2014；刘
运国，2015）对盈余管理的分析方法，采用 Jones模型

得出这些企业的操纵性应计利润DAit，更换真实盈

余管理程度变量AbsRearn。为了减少误差，首先用

方差膨胀因子检验是否会产生多重共线性，所有的

Vif均值都在 1 ~ 10之间，因此回归过程中不存在多

重共线性。回归结果如表6所示，显示操纵性应计利

润和真实盈余管理的回归结果系数方向是一致的，

因此本文研究结论是可靠的。

六、结论及建议

本文基于 2008年全球金融危机发生后国家重

视产业升级以及 2011年北京“PM2.5爆表”事件后

变 量

Year

Size

Nature

Debt

Loss

Snnet

Roa

Dual

_cons

adj R2

F
N

模型1
2009 ~
2011年

0.0284∗∗
（2.432）

-0.0513∗∗∗
（-4.982）
-0.0172∗∗∗
（-4.889）
-0.0093∗∗∗
（2.971）
0.0383∗∗∗
（5.221）
0.0205∗
（1.360）
0.0307∗∗
（2.696）

0.117
3.198
543

2012 ~
2015年

0.0404∗∗∗
（7.118）

-0.0468∗∗∗
（-4.030）
-0.0213∗∗∗
（-3.221）
-0.0114∗∗∗
（3.874）
0.0368∗∗∗
（5.643）
0.0207∗
（1.476）
0.0298∗∗
（2.732）

0.119
3.252
724

模型2

全样本

0.0172∗∗
（2.791）

-0.0301∗∗∗
（-3.219）
-0.0202∗∗
（-2.999）
-0.0137∗∗∗
（-4.012）
0.0270∗∗
（2.744）
0.0218∗

（1.721）
0.0323∗∗
（2.431）

0.121
3.149
1267

模型3

国企

0.0210∗∗∗
（5.923）
-0.0375∗∗∗
（-3.262）
-0. 0169∗∗
（-2.351）
-0.0113∗∗∗
（-3.1711）

0.0289∗∗
（2.514）
0.0247∗

（1.998）
0.0301∗∗∗
（3.143）

0.132
2.325
903

非国企

0.0274∗∗∗
（4.315）
-0.0312∗∗∗
（-3.421）
-0.0220∗∗∗
（-3.368）
-0.0147∗∗∗
（-4.212）
0.0276∗∗
（2.321）
0.0436∗

（1.205）
0.0290∗∗
（2.382）

0.124
2.931
364

表 5 多元回归分析

注：括号内为稳健性 t值。下同。
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政府加大了环境污染执法力度等致使重污染企业政

治成本上升这一研究背景，以沪、深两市2009 ~ 2015
年 181家企业为样本，检验了政治成本上升与重污

染企业向下的真实盈余管理行为的关系。研究表明：

在 2011年底“PM2.5爆表”事件发生后，为了避免政

治成本急剧上升，重污染企业进行了程度更大的向

下的真实盈余管理；相对于规模小的企业，规模越大

的企业面临的政治成本越高，向下盈余管理程度越

高；非国有企业与国有企业相比，两者所面临的社会

责任不同，非国有企业面临的政治成本更高，向下真

实盈余管理程度更高。本文的研究表明，政府控制大

气污染的措施会加大企业的政治成本，促使企业通

过盈余管理行为来减少或规避政治成本。

基于本文研究结果，提出如下建议：一方面，政

府应该坚持开展大气污染防治工作。我国针对大气

污染防治的各种立法和监管措施，对重污染企业的

政治成本产生了重大影响，企业为了发展，必须加大

研发投入，进行产业升级，实施切实的环保措施。另

一方面，政府监管部门应该加强对重污染企业的监

管，不管是对国有企业还是对非国有企业都应该加

强监管，特别是对大规模企业更应该监管，倒逼重污

染企业进行产业升级，投入更多环保资金，促使企业

与政府和社会大众利益趋于一致。
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变 量

Year

Size

Nature

Debt

Loss

Snnet

Roa

Dual

_cons

adj R2

F

N

模型1

2009 ~
2011年

0.0751∗∗
（2.441）

-0.0304∗∗
（-2.180）

-0.0372∗∗
（-2.224）

-0.0171∗∗∗
（4.971）

0.0196∗∗∗
（4.620）

0.0219∗
（1.479）

0.0211∗
（1.486）

0.128

2.078

543

2012 ~
2015年

0.0404∗∗
（2.218）

-0.0268∗∗
（-2.030）

-0.0213∗
（-1.721）

-0.0132∗∗∗
（4.132）

0.0191∗∗∗
（4.430）

0.0207∗
（1.689）

0.0202∗
（1.732）

0.139

2.141

724

模型2

全样本

0.0077∗∗
（2.391）

-0.0241∗∗
（-2.107）

-0.0231∗∗
（-2.213）

-0.0187∗∗∗
（-6.012）

0.0201∗∗∗
（4.212）

0.0218∗
（1.814）

0.0273∗
（1.921）

0.169

2.619

1267

模型3

国企

0.0127∗∗∗
（3.124）

-0.0262∗∗
（-2.171）

-0. 0169∗∗
（-2.240）

-0.0143∗∗∗
（-4.171）

0.0289∗∗∗
（4.014）

0.0207∗
（1.732）

0.0201∗
（1.988）

0.141

2.228

903

非国企

0.0144∗∗∗
（3.915）

-0.0201∗∗
（-2.021）

-0.0162∗∗
（-2.178）

-0.0149∗∗∗
（-4.212）

0.0276∗∗∗
（4.120）

0.0236∗
（1.892）

0.0200∗
（1.982）

0.128

2.403

364

表 6 稳健性检验
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